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投资驱动盈利同比大幅增长 174% 

——中国人寿（601628.SH、2628.HK）2024 年三季报点评 
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市场数据（A股） 

总股本(亿股) 282.65 

总市值(亿元)： 11837.26 

一年最低/最高(元)： 25.09/48.4 

近 3 月换手率： 6.9% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -1.7 16.1 19.1 

绝对 -4.8 29.9 28.1 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

单季盈利增速亮眼，NBV 维持较好增长
——中国人寿（601628.SH、2628.HK）
2024 年半年报点评（2024-08-30） 

业务结构持续优化，新业务价值快速增长
——中国人寿（601628.SH、2628.HK）
2024 年一季报点评（2024-04-27） 

NBV 维持较快增长，盈利降幅环比收窄
——中国人寿（601628.SH、2628.HK）
2023 年年报点评（2024-03-29） 

队伍质态持续优化，NBV 维持较好增长
态 势 —— 中 国 人 寿 （ 601628.SH 、
2628.HK ） 2023 年 三 季 报 点 评
（2023-10-27） 

 

  

事件： 

2024 年前三季度，中国人寿营业收入 4271.8 亿元，同比+54.8%；归母净利润

1045.2 亿元，同比+173.9%；加权平均净资产收益率 20.0%，同比+9.1pct；新

业务价值同比+25.1%；年化净投资收益率 3.3%；年化总投资收益率 5.4%。 

 

点评： 

投资改善推动盈利高增，Q3 单季同比+1767%。2024 年前三季度，公司实现归

母净利润 1045.2 亿元，同比+173.9%（可比口径下同比+194.1%），增幅较上

半年扩大 163.3pct，其中 Q3 单季同比增长 1767.1%至 662.5 亿元（Q1/Q2 单

季分别同比-9.3%/+48.9%至 206.4/176.3 亿元），主要受益于股票市场反弹推动

投资收益大幅提升。 

人力规模企稳态势巩固，队伍质态持续优化。公司稳步推进营销体系改革，截至

24Q3 末，总销售人力 69.4 万人，同比-3.6%，环比Q2 末+1.3%（Q2 末环比Q1

末+0.9%），其中个险销售人力 64.1 万人，同比-2.9%，环比 Q2 末+1.9%（Q2

末环比 Q1 末+1.1%），队伍规模企稳态势巩固。同时，公司销售队伍结构不断

优化、质态有效改善，绩优人力规模和占比持续实现双提升，前三季度月人均首

年期交保费同比提升 17.7%，增幅较上半年扩大 5.3pct；业务品质亦持续向好，

前三季度退保率 0.74%，同比-14bp。 

业务结构不断改善，NBV 增速边际提升。2024 年前三季度，公司新单保费收入

1975.1 亿元，同比+0.4%，增速较上半年提升6.8pct，其中24Q3单季同比+46.4%

（24Q1/Q2 分别同比-4.4%/-10.7%），新单边际改善预计主要受益于预定利率

再度切换背景下储蓄险需求进一步释放。从期交业务来看，前三季度公司首年期

交保费 1131.8 亿元，同比+6.8%，增速较上半年提升 6.9pct，其中十年期及以

上首年期交保费同比增长 17.7%至 525.6 亿元，占首年期交保费比重达 46.4%，

同比提升 4.3pct，环比上半年提升 2.6pct，期限结构显著改善。受益于预定利率

切换、银保渠道费用优化以及业务结构改善，价值率提升带动前三季度新业务价

值同比增长 25.1%，增幅较上半年扩大 6.5pct。 

年化总投资收益率录得 5.4%。2024 年前三季度，公司持续推进权益投资结构优

化，总投资收益同比大幅提升 152.4%至 2614.2 亿元，其中 24Q3 单季同比增长

1039.7%至 1390.5 亿元，主要受益于权益市场显著回升；前三季度公司年化净

投资收益率录得 3.3%，年化总投资收益率录得 5.4%。 

盈利预测与评级：公司作为寿险行业龙头，坚持“稳增长、重价值、优结构、强

队伍、推改革、防风险”战略定力，全面推动包括“八大工程”在内的系列改革，

其中营销体系改革成效正逐步释放。同时，公司加快布局健康养老生态建设，打

造以“城心”机构养老为主，“城郊”机构养老、居家养老和社区养老为辅的发

展模式，销售动能有望进一步改善。在当前居民储蓄需求持续旺盛背景下，随着

公司持续推进业务结构优化及渠道降本增效，全年 NBV 有望维持较好增长。新国

际会计准则下我们预计公司2024-2026年归母净利润分别为1146/1060/1133亿

元（与前期旧会计准则下预测不直接可比）。目前 A/H 股价对应公司 24 年 PEV

分别为 0.83/0.30，维持 A/H股“买入”评级。 

 

要点 
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中国人寿（601628.SH、2628.HK） 

风险提示：保费收入不及预期；权益市场大幅波动；利率超预期下行。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 3,709  3,447  4,930  5,309  5,772  

营业收入增长率% / -7.04% 43.00% 7.69% 8.72% 

归母净利润（亿元） 667  462  1,146  1,060  1,133  

净利润增长率% / -30.74% 148.05% -7.46% 6.89% 

EPS（元） 2.36  1.63  4.05  3.75  4.01  

EVPS（元） 43.54  44.60  50.51  52.74  57.77  

P/E（A） 17.75  25.69  10.33  11.17  10.45  

P/B（A） 3.23  2.48  1.89  1.67  1.47  

P/EVPS（A） 0.96  0.94  0.83  0.79  0.72  

P/E（H） 6.41  9.28  3.73  4.03  3.77  

P/B（H） 1.17  0.90  0.68  0.60  0.53  

P/EVPS（H） 0.35  0.34  0.30  0.29  0.26  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，注：1）股价时间为 2024 年 10 月 31 日（汇率 1 HKD = 0.9166RMB）；2）按 H

股新准则数据列示 
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中国人寿（601628.SH、2628.HK） 

财务报表与盈利预测（H股） 
利润表（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

保险服务收入 1,826  2,124  2,443  2,687  2,956  

利息收入 / 1,230  1,291  1,356  1,424  

投资收益 1,748  -94  984  1,034  1,137  

对联营企业和合营企业的投资收

益 
40  81  89  98  108  

其他收入 89  106  122  134  148  

收入合计 3,709  3,447  4,930  5,309  5,772  

保险服务费用 -1,316  -1,504  -1,718  -1,962  -2,217  

承保财务损益 -1,487  -1,279  -1,791  -1,970  -2,069  

财务费用 -49  -53  -58  -64  -71  

信用减值损失 / 12  12  12  12  

其他资产减值损失 -32  0  -16  -16  -11  

其他支出 -152  -181  -216  -238  -261  

税前利润 701  446  1,127  1,038  1,107  

所得税 -19  30  33  36  40  

归属于母公司股东的净利润 667  462  1,146  1,060  1,133  

少数股东损益 14  14  14  14  14  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 1,276  1,493  1,747  2,044  2,392  

定期存款 4,856  4,133  4,215  4,300  4,385  

以摊余成本计量的债务工具投

资 

/ 2,113  2,177  2,242  2,309  

以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的债务工具投资 
/ 27,442  29,637  32,008  34,569  

以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的权益工具投资 
/ 1,380  1,463  1,551  1,644  

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 
/ 17,054  17,906  18,802  19,742  

买入返售金融资产 385  198  207  218  229  

投资性房地产 132  128  129  130  131  

联营企业和合营企业投资 2,625  2,588  2,665  2,745  2,828  

其他资产 40,827  1,494  1,593  1,710  1,846  

资产合计 50,101  58,021  61,740  65,749  70,075  

保险合同负债 42,669  48,592  50,620  53,541  56,636  

应付债券 350  362  377  398  422  

卖出回购金融资产款 1,490  2,169  2,259  2,389  2,528  

其他负债 1,842  2,029  2,113  2,235  2,364  

负债合计 46,351  53,151  55,369  58,564  61,950  

股本 283  283  283  283  283  

归属于公司股东权益合计 3,660  4,771  6,276  7,091  8,030  

非控制性权益 90  99  94  94  96  

权益合计 3,750  4,870  6,371  7,185  8,126  

负债与权益合计 50,101  58,021  61,740  65,749  70,075  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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